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A szakirodalom alapj¶an Äosszefoglaltuk, hogy milyen ÄosszefÄugg¶es ¶allhat fenn a
kor¶abbi nyeres¶egek ¶es a kock¶azatv¶allal¶asi hajland¶os¶ag kÄozÄott, majd egy hazai
banki adatb¶azison megvizsg¶altuk, hogy a v¶allalati ¶es int¶ezm¶enyi Äugyfelek el-
m¶ult id}oszakban el¶ert nyeres¶ege mennyiben magyar¶azza a kock¶azati kitetts¶eg
abszol¶ut szintj¶et az EUR/HUF devizap¶arban 2008 ¶es 2012 kÄozÄott, havi id}o-
sk¶al¶an. Azt kaptuk, hogy a vesztes¶egek szigni¯k¶ansan negat¶³v, m¶³g a nyere-
s¶egek enyh¶en pozit¶³v kapcsolatban ¶allnak a kitetts¶eg szintj¶evel. Ez a V-alak¶u
ÄosszefÄugg¶es konzisztens a kil¶at¶aselm¶elettel, kÄulÄonÄosen a kÄuszÄob¶ert¶ek-hat¶assal
¶es a h¶azp¶enze-hat¶assal. Mivel az irracion¶alis (viselked¶esi) hat¶asok egy¶eni ¶es
rendszerszinten is ¶ert¶ekrombol¶ok lehetnek, mind a befektet}oknek, mind a
szab¶alyoz¶onak ¶erdemes ¯gyelmet ford¶³taniuk erre a jelens¶egre.
Kulcsszavak: v¶allalati kock¶azatkezel¶es, viselked¶esi p¶enzÄugyek, kÄuszÄob-
¶ert¶ek-hat¶as, h¶azp¶enze-hat¶as. JEL k¶od: G02, G11
1 Bevezet¶es
A gazdas¶agi szerepl}ok kock¶azatv¶allal¶asi hajland¶os¶aga/¶etv¶agya az elv¶art ho-
zamba be¶epÄul}o kock¶azati pr¶emiumon keresztÄul meghat¶arozza a beruh¶az¶asi/
befektet¶esi dÄont¶eseket ¶es az eszkÄoz¶arakat (Benchimol 2014). Fokozottan igaz
ez a nagyobb kock¶azat¶u befektet¶esek eset¶en, ¶³gy p¶eld¶aul a kezd}o, innovat¶³v
v¶allalkoz¶asok sorsa nagym¶ert¶ekben fÄugg a befektet}ok kock¶azati ¶etv¶agy¶at¶ol,
kÄulÄonÄosen a fejl}od}o orsz¶agokban. A fejlett orsz¶agokban is kiemelt jelent}os¶eg}u,
hogy hogyan alakul a kock¶azatv¶allal¶asi hajland¶os¶ag, hiszen ha az nem stabil,
kÄuls}o adotts¶ag, hanem p¶eld¶aul endog¶en m¶odon fÄugg a kor¶abbi dÄont¶esekt}ol ¶es
azok eredm¶eny¶et}ol, akkor a visszacsatol¶asok r¶ev¶en kÄonnyen bubor¶ekok ala-
kulhatnak ki, amelyek nÄovelik a rendszerkock¶azatot.
Ebben a cikkben a kock¶azatv¶allal¶ast nagyon leegyszer}us¶³tve ¶ugy ¶ertel-
mezzÄuk, hogy vagyonunk mekkora r¶esz¶et fektetjÄuk kock¶azatos eszkÄozbe. Ezt
1Be¶erkezett: 2017. okt¶ober 10. A kutat¶ast az MTA Bolyai J¶anos programja t¶amo-
gatta. Berlinger Edina, a Budapesti Corvinus Egyetem tansz¶ekvezet}o egyetemi docense,
edina.berlinger@uni-corvinus.hu; DÄomÄotÄor Barbara, a Budapesti Corvinus Egyetem ad-
junktusa, barbara.domotor@uni-corvinus.hu; Sz}ucs Bal¶azs ¶Arp¶ad, a Budapesti Corvinus
Egyetem adjunktusa, balazsarpad.szucs@uni-corvinus.hu
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kifejezhetjÄuk abszol¶ut Äosszegk¶ent vagy a vagyon sz¶azal¶ekak¶ent is. Mivel az
empirikus vizsg¶alat sor¶an nem ¶allt rendelkez¶esÄunkre adat a szerepel}ok tel-
jes vagyon¶ar¶ol, ¯gyelmÄunket a hazai deviz¶aban kifejezett abszol¶ut kock¶azati
kitetts¶egre ir¶any¶³tottuk.
¶UtvonalfÄugg}os¶eg alatt ebben a kontextusban azt a jelens¶eget ¶ertjÄuk, hogy
a kock¶azatv¶allal¶asra vonatkoz¶o dÄont¶esÄunk nemcsak att¶ol fÄugg, hogy most
milyen helyzetben vagyunk ¶es mik a kil¶at¶asok a jÄov}ore n¶ezve, hanem att¶ol
is, hogy hogyan jutottunk ebbe az ¶allapotba, teh¶at ,,sz¶am¶³t a tÄort¶enelem".
A kock¶azatv¶allal¶as ¶utvonalfÄugg¶es¶enek elemz¶es¶et tov¶abb sz}uk¶³tettÄuk, ¶es csak
azt vizsg¶altuk, hogy ha az el}oz}o peri¶odusban nyertÄunk/vesz¶³tettÄunk, akkor
ennek hat¶as¶ara vajon kock¶azatv¶allal¶obbak vagy kock¶azatkerÄul}obbek leszÄunk
a kÄovetkez}o id}oszakban.2
A kock¶azatv¶allal¶as ¶utvonalfÄugg¶es¶enek elemz¶ese hozz¶aj¶arulhat a gazdas¶agi
ciklusok bels}o dinamik¶aj¶anak meg¶ert¶es¶ehez, a hat¶ekonyabb v¶allalati/int¶ezm¶e-
nyi szint}u kock¶azatkezel¶eshez ¶es a szab¶alyoz¶as fejleszt¶es¶ehez. A 2. fejezetben
a szakirodalom alapj¶an Äosszefoglaljuk a lehets¶eges racion¶alis elm¶eleteket arra
vonatkoz¶oan, hogy milyen ÄosszefÄugg¶es lehet a m¶ultbeli nyeres¶eg ¶es a jelenlegi
kock¶azatv¶allal¶as kÄozÄott, majd a 3. fejezetben sorra vesszÄuk az irracion¶alis
viselked¶esen alapul¶o elm¶eleteket. A 4. fejezetben egy banki adatb¶azison
megvizsg¶aljuk, hogy az Äugyfelek viselked¶es¶et mi jellemezte e tekintetben.
Az adatb¶azis az ING Bank N.V. Magyarorsz¶agi Fi¶oktelep¶enek3 nem-banki
devizatranzakci¶oit tartalmazza a 2008{2012 id}oszakban (spot ¶es hat¶arid}os
Äugyleteket egyar¶ant). Az 5. fejezetben elemezzÄuk az eredm¶enyeket ¶es levon-
juk a kÄovetkeztet¶eseket.
2 Racion¶alis viselked¶esen alapul¶o elm¶eletek
A racion¶alis viselked¶esnek sz¶amos h¶etkÄoznapi ¶es tudom¶anyos ¶ertelmez¶ese van.
A kÄozgazdas¶agtanban ¶altal¶aban akkor nevezzÄuk racion¶alisnak a dÄont¶eshoz¶ot,
ha a dÄont¶esei konzisztensen megfelelnek egy stabil ¶es j¶ol viselked}o preferencia-
rendez¶esnek vagy az azt reprezent¶al¶o vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶enynek (Varian,
1992). Bizonytalan kimenetek eset¶en a racion¶alis dÄont¶es a hasznoss¶ag v¶arhat¶o
¶ert¶ek¶enek maximaliz¶al¶as¶at jelenti (von Neumann-Morgenstein, 1944).
A klasszikus kÄozgazdas¶agi modellekben teh¶at a kock¶azatv¶allal¶asi hajlan-
d¶os¶ag a vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶ennyel magyar¶azhat¶o. A hasznoss¶agfÄuggv¶eny
monoton nÄovekv}o a vagyonban, a kock¶azathoz val¶o viszonyul¶ast pedig a fÄugg-
v¶eny alakja hat¶arozza meg.
2Mivel az el}oz}o id}oszak nyeres¶eg¶et befoly¶asolja a kor¶abbi kock¶azatv¶allal¶as, amit be-
foly¶asol a kor¶abbi nyeres¶eg, ¶es ¶³gy tov¶abb, a mai kock¶azatv¶allal¶as kÄozvetve fÄugg a kor¶abbi
nyeres¶egekt}ol is, teh¶at val¶oban ¶utvonalfÄugg}o.
3Ez¶uton is kÄoszÄonjÄuk az ING Bank N. V. t¶amogat¶as¶at.
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1. ¶abra. Vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶enyek. Forr¶as: Varian 1992, 11.1 ¶abr¶aja alapj¶an
A konk¶av vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶eny kock¶azatkerÄul}o magatart¶ashoz ve-
zet, hiszen ilyenkor nagyobb a v¶arhat¶o ¶ert¶ek hasznoss¶aga, mint a hasznoss¶agok
v¶arhat¶o ¶ert¶eke, teh¶at a sz¶or¶od¶as csÄokkent¶ese nÄoveli a hasznoss¶agot (konvex
gÄorbe eset¶en pont ford¶³tott a helyzet). B¶ar a konzisztens kock¶azatkedvel}o ma-
gatart¶as is lehet racion¶alis, a kÄozgazdas¶agi modellekben ¶altal¶aban az a kiindu-
l¶opont, hogy a dÄont¶eshoz¶o kock¶azatkerÄul}o, azaz, hogy a hasznoss¶agfÄuggv¶eny
minden pontj¶aban konk¶av. A kock¶azatkerÄul¶es m¶ert¶ek¶enek sz¶amszer}us¶³t¶es¶ere
Arrow (1971) ¶es Pratt (1964) a hasznoss¶agfÄuggv¶eny (u) els}o ¶es m¶asodik de-
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¤A p¶eldak¶ent szerepl}o fÄuggv¶enynek csak az emelked}o szakasza vizsg¶aland¶o, vagyis feltesszÄuk,
hogy w < 1=2b.
1. t¶abl¶azat. ¶Altal¶anos kock¶azatkerÄul¶est implik¶al¶o vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶enyek
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CARA vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶enyek eset¶en a racion¶alis befektet}o a koc-
k¶azatos befektet¶esek abszol¶ut nagys¶ag¶at ¯xen tartja, ak¶armekkora is az ak-
tu¶alis vagyona. A k¶³s¶erleti ¶es empirikus tapasztalatok szerint azonban a val¶o-
s¶agban az embereket ink¶abb a csÄokken}o abszol¶ut kock¶azatelutas¶³t¶as (DARA)
jellemzi, azaz min¶el gazdagabbak, abszol¶ut ¶ert¶ekben ann¶al tÄobbet hajland¶oak
kock¶aztatni (Friend et al. 1975, Tversky-Kahneman 1992). Ez a meg¯gye-
l¶es konzisztens a CRRA ¶es DRRA vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶enyekkel, azaz a
konstans ¶es csÄokken}o relat¶³v kock¶azatelutas¶³t¶assal egyar¶ant. Sz¶amos jelen-
t}os kÄozgazd¶asz egy¶ertelm}uen a CRRA vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶enyek mellett
tette le a voks¶at (Arrow 1965, Mehra-Prescott 1985, Herings-Kubler 2007),
vagyis ¶altal¶aban azt felt¶etelezik, hogy ak¶armekkora is a vagyonunk, mindig
ugyanakkora sz¶azal¶ek¶at kock¶aztatjuk.
Elvileg a vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶eny lehetne olyan alak¶u is, hogy a kock¶a-
zatkerÄul¶es bizonyos szakaszon nÄovekv}o, m¶as szakaszon pedig csÄokken}o, ez m¶eg
Äonmag¶aban nem mondana ellent a racion¶alis dÄont¶eshozatalnak, azaz a sta-
bil vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶eny l¶etez¶es¶enek. Az empirikus k¶³s¶erletek szerint
azonban a vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶eny, ha egy¶altal¶an l¶etezik, nem ennyire
bonyolult, hanem ink¶abb CRRA ()DARA) alak¶u. Mindezek alapj¶an arra
sz¶am¶³thatunk, hogy a vagyonhat¶asnak kÄoszÄonhet}oen a kor¶abbi nyeres¶egek kÄo-
vetkezt¶eben vagyonunk ¯x sz¶azal¶ek¶at, teh¶at egyre nagyobb Äosszeget vagyunk
hajland¶ok kock¶aztatni. Ebb}ol kÄovetkezik, hogy ha csak ez a vagyonhat¶as
¶erv¶enyesÄul, akkor egy¶ertelm}uen pozit¶³v a kapcsolat a kor¶abbi (realiz¶alt vagy
nem realiz¶alt) nyeres¶egek ¶es a jelenleg v¶allalt kock¶azat abszol¶ut szintje kÄozÄott.
N¶emileg m¶as logika alapj¶an, de hasonl¶o kÄovetkeztet¶esre jutunk az ¶un.
Kelly-strat¶egi¶aval is. Kelly (1956) azt vizsg¶alta, hogy ha a hozamok fÄuggetlen
¶es azonos eloszl¶as¶u val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶ok, akkor hossz¶u t¶avon mi az optim¶alis
befektet¶esi szab¶aly. Eszerint a loghozam v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶et ¶ugy lehet maxi-
maliz¶alni, ha a sz¶azal¶ekban kifejezett portf¶oli¶o s¶ulyokat folyamatosan ¯xen
tartjuk (a folyamat param¶etereit}ol fÄugg}o optim¶alis szinten). Minden ett}ol
elt¶er}o strat¶egia, p¶eld¶aul a kock¶azatv¶allal¶as relat¶³v szintj¶enek Äotletszer}u v¶al-
toztatgat¶asa egy¶ertelm}uen ¶ert¶eket rombol (Kelly 1956). A loghozam v¶arhat¶o
¶ert¶ek¶enek maximaliz¶al¶asa val¶oj¶aban megfelel az u = lnw alak¶u CRRA va-
gyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶eny maximaliz¶al¶as¶anak, ez¶ert nem meglep}o, hogy ebben
a keretben is azt kaptuk, hogy a vagyon ¯x sz¶azal¶ek¶at ¶erdemes kock¶aztatni.
A vagyonhat¶as alapj¶an teh¶at arra sz¶am¶³thatunk, hogy racion¶alis befek-
tet}ok eset¶en a kock¶azatos eszkÄozÄok sz¶azal¶ekos s¶ulya kÄozel azonos marad a
portf¶oli¶oban, amib}ol az kÄovetkezik, hogy a kor¶abbi nyeres¶egek v¶arhat¶oan
nÄovelik a kock¶azatv¶allal¶as abszol¶ut szintj¶et .
Ezzel ellent¶etes eredm¶enyre jutunk azonban, ha azt felt¶etelezzÄuk, hogy a
befektet}ok manipul¶alj¶ak a (hagyom¶anyos) teljes¶³tm¶enymutat¶okat. A befek-
tet}ok teljes¶³tm¶eny¶et leggyakrabban a Sharpe-r¶at¶aval (vagy annak kÄulÄonbÄoz}o
v¶altozataival, pl. M2) m¶erik, amelyet ¶ugy kapunk, hogy a portf¶oli¶o befek-
tet¶esi horizonton el¶ert ¶atlagos hozam¶anak ¶es a kock¶azatmentes hozamnak a
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Goetzmann ¶es szerz}ot¶arsai (2007) r¶amutattak arra, hogy az ilyen t¶³pus¶u mu-
tat¶ok kÄonnyen manipul¶alhat¶ok egy dinamikus strat¶egia seg¶³ts¶eg¶evel. Ennek
l¶enyege, hogy ha az alapkezel}o v¶eletlenÄul nagy nyeres¶egre tesz szert az ¶ert¶e-
kel¶esi id}oszak elej¶en, akkor a tov¶abbiakban ¶erdemes csÄokkentenie a portf¶oli¶o
kock¶azat¶at, ¶es ezzel felnagy¶³tania a kezdeti nyeres¶eg hat¶as¶at az aggreg¶alt
teljes¶³tm¶enymutat¶oban. Ugyanezen logika alapj¶an, ha egy nagy v¶eletlen
vesztes¶eg keletkezik, akkor az alapkezel}onek ¶erdemes nÄovelnie a portf¶oli¶o
kock¶azat¶at, ¶es ezzel tomp¶³tania a kezdeti vesztes¶eg hat¶as¶at. Goetzmann
¶es szerz}ot¶arsai (2007) megmutatt¶ak, hogy ez a strat¶egia m¶eg a tranzakci¶os
kÄolts¶egek ¯gyelembe v¶etele mellett is jelent}osen k¶epes jav¶³tani a klasszikus
teljes¶³tm¶enymutat¶okat an¶elkÄul, hogy az alapkezel}o b¶armif¶ele tÄobblettud¶as¶ara
vagy k¶epess¶eg¶ere lenne szÄuks¶eg. Goetzmann ¶es szerz}ot¶arsai teh¶at egyfajta
racion¶alis magyar¶azatot adnak arra, hogy a kor¶abbi nyeres¶egek negat¶³v kap-
csolatban ¶allhatnak a relat¶³v (¶es ¶³gy az abszol¶ut) kock¶azatv¶allal¶asi szinttel .4
ÄOsszess¶eg¶eben meg¶allap¶³that¶o teh¶at, hogy lehet racion¶alis magyar¶azatot
tal¶alni a pozit¶³v kapcsolatra (vagyonhat¶as, Kelly-strat¶egia) ¶es a negat¶³vra
(teljes¶³tm¶enymutat¶ok manipul¶al¶asa) egyar¶ant.
3 Irracion¶alis viselked¶esen alapul¶o elm¶eletek
Ebben a r¶eszben a befektet}ok/dÄont¶eshoz¶ok irracion¶alis magatart¶as¶at felt¶e-
telez}o ¶un. viselked¶esi hat¶asokat tekintjÄuk ¶at, amelyek meghat¶arozhatj¶ak a
kor¶abbi nyeres¶egek ¶es a k¶es}obbi kock¶azatv¶allal¶as kÄozÄotti kapcsolatot.
A nyeres¶eg ¶es a kock¶azatv¶allal¶as kÄozÄotti kapcsolat egy lehets¶eges pszi-
chol¶ogiai modellj¶et ¶³rja le Minsky (1986). Az ¶un. p¶enzÄugyi instabilit¶as hipot¶e-
zis szerint a befektet}ok egyre kock¶azatosabb poz¶³ci¶okat vesznek fel abban az
ir¶anyban, ami az elm¶ult id}oszakokban nyeres¶egesnek bizonyult. FellendÄul¶es
idej¶en ez¶ert folyamatosan n}o a t}oke¶att¶etel, csÄokken a fedezet ¶es csÄokken
a likvidit¶asi tartal¶ek. A fokoz¶od¶o kock¶azati ¶etv¶agy csÄokkenti a kock¶azati
pr¶emiumokat, ami nÄoveli az eszkÄoz¶arakat, ¶es ez a pozit¶³v visszacsatol¶asi me-
chanizmus er}os¶³ti a konjunkt¶ur¶at. A siker azonban t¶ulz¶ashoz, a t¶ulz¶as pedig
el}obb-ut¶obb Äosszeoml¶ashoz vezet, mivel eljÄon az a pont, ahol a felvett hitelek
kamatait csak ¶ujabb hitelek felv¶etel¶evel, vagy ha a hitellehet}os¶egek besz}ukÄul-
nek, eszkÄozelad¶asokkal lehet fedezni, ami egy ellent¶etes hat¶asmechanizmust
ind¶³t el. A t¶ulfesz¶³tett kock¶azatv¶allal¶as miatt teh¶at a fellendÄul¶es lelassul,
majd v¶als¶agba csap ¶at. A fokoz¶od¶o eszkÄozelad¶asok miatt ugyanis csÄokken-
nek az eszkÄoz¶arak, ami csÄokkenti a fedezetek ¶ert¶ek¶et, ¶³gy a poz¶³ci¶ok fenn-
tart¶as¶ahoz fel kell haszn¶alni az egy¶ebk¶ent is sz}ukÄos likvid eszkÄozÄoket. A
likvidit¶asi feszÄults¶egek nÄovelik a nem¯zet¶esi kock¶azatot, a befektet}ok pedig
k¶ets¶egbeesetten pr¶ob¶alj¶ak csÄokkenteni kock¶azati kitetts¶egÄuket, azaz eladni a
legkock¶azatosabb eszkÄozeiket, ami tov¶abb m¶ely¶³ti a v¶als¶agot. Berger ¶es Udell
4A Goetzmann ¶es szerz}ot¶arsai ¶altal le¶³rt hat¶ast korl¶atozza, hogy az alapkezel}ok teljes¶³t-
m¶eny¶et sok esetben nem a Sharpe-r¶at¶ahoz hasonl¶o mutat¶okkal, hanem als¶o¶agi kock¶azati
limitek (pl. kock¶aztatott ¶ert¶ek, vagy maximum drawdown) mellett el¶ert hozamok alapj¶an
m¶erik. Ez esetben m¶asfajta manipul¶aci¶okra van lehet}os¶eg, p¶eld¶aul az ¶un. kaszin¶o-hat¶asr¶ol
l¶asd (Walter, 2002).
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(2004) a banki hitelelb¶³r¶al¶as gyakorlat¶aban, Palley (2009) pedig a lakoss¶agi
hitelez¶esben is tetten ¶ert¶ek a Minsky-hat¶ason alapul¶o ciklusokat.
A Minsky-hipot¶ezis szerint teh¶at a nagy gazdas¶agi ciklusok jelent}os r¶esz-
ben a befektet}ok irracion¶alis viselked¶es¶enek kÄoszÄonhet}oek, ami l¶enyeg¶eben
h¶arom komponensb}ol ¶all Äossze:
² kÄozelm¶ult-hat¶as: min¶el r¶egebben tÄort¶ent valami (pl. v¶als¶ag), ann¶al ke-
v¶esb¶e eml¶ekeznek r¶a a szerepl}ok, ¶es ann¶al kev¶esb¶e tartj¶ak val¶osz¶³n}unek,
hogy ism¶et bekÄovetkezzen;
² momentum-keresked¶es: a befektet}ok naiv trendkÄovet}o strat¶egi¶at alkal-
maznak, azaz ¶ugy gondolj¶ak, hogy ha a m¶ultban n}ottek az eszkÄoz¶arak,
akkor a jÄov}oben is nÄovekedni fognak, ¶es ford¶³tva;
² nyeres¶egvez¶erelt kock¶azati ¶etv¶agy : ha a befektet}ok nyernek a kor¶abbi
poz¶³ci¶ojukon, akkor n}o a kock¶azatv¶allal¶asi kedvÄuk, ¶es ford¶³tva.
A Minsky-hipot¶ezis harmadik komponense teh¶at egy¶ertelm}uen pozit¶³v
kapcsolatot felt¶etelez a nyeres¶eg ¶es a kock¶azatv¶allal¶as kÄozÄott. MegjegyezzÄuk,
hogy a pozit¶³v kapcsolat Äonmag¶aban m¶eg Äosszeegyeztethet}o lenne egy stabil
hasznoss¶agfÄuggv¶eny l¶etez¶es¶evel konstans vagy m¶eg ink¶abb csÄokken}o relat¶³v
kock¶azati averzi¶o (CRRA vagy DRRA) mellett. Teh¶at azt a jelens¶eget, hogy a
kock¶azati ¶etv¶agy bizonyos m¶ert¶ekig nyeres¶egvez¶erelt, m¶eg racion¶alisnak lehet
tekinteni. A Minsky-hipot¶ezis az¶ert kerÄult m¶egis az irracion¶alis viselked¶esen
alapul¶o elm¶eletek kÄoz¶e, mert a pozit¶³v kapcsolat a val¶os¶agban j¶oval er}osebb
lehet, mint ami egy hihet}o hasznoss¶agfÄuggv¶enyb}ol ad¶odik; tov¶abb¶a mert a
nyeres¶egvez¶erelt kock¶azati ¶etv¶agy jelens¶eg¶ehez szorosan hozz¶akapcsol¶odik a
m¶asik k¶et hat¶as (a kÄozelm¶ult dominanci¶aja az el}orejelz¶esekben, illetve a naiv
trendkÄovet}o strat¶egia), amelyek ¶³gy egyÄutt m¶ar semmik¶eppen nem tekinthe-
t}ok racion¶alis viselked¶esnek.
A r¶eszletes pszichol¶ogiai kutat¶asokkal al¶at¶amasztott kil¶at¶aselm¶elet (pros-
pect theory) szerint a befektet}ok j¶o ¶erz¶ese vagy el¶egedetts¶ege nem a vagyonuk
abszol¶ut szintj¶et}ol fÄugg, hanem att¶ol, hogy egy kitÄuntetett referenciaponthoz
k¶epest nyernek vagy vesz¶³tenek (Tversky, Kahnemann 1979). R¶aad¶asul nyere-
s¶eg eset¶en az ¶ert¶ekfÄuggv¶eny tipikusan konk¶av, teh¶at az emberek tÄobbs¶ege koc-
k¶azatkerÄul}o, m¶³g vesztes¶eg eset¶en pont ford¶³tva, az emberek tÄobbs¶ege kock¶a-
zatkeres}ov¶e v¶alik. Az instabil referenciapont ¶es a v¶altakoz¶o kock¶azati attit}ud
m¶ar semmik¶eppen nem egyeztethet}o Äossze a vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶eny kon-
cepci¶oj¶aval, vagyis a racion¶alis dÄont¶eshozatallal. Ha mindehhez hozz¶avesszÄuk,
hogy a dÄont¶eshoz¶ok ¶altal¶aban t¶uls¶ulyozz¶ak a kis val¶osz¶³n}us¶eg}u esem¶enyeket,
¶es aluls¶ulyozz¶ak a nagy val¶osz¶³n}us¶eg}ueket, akkor eljutunk a kock¶azatv¶allal¶as
n¶egyes mint¶azat¶ahoz (Tversky, Kahneman 1992). A 2. t¶abl¶azat n¶egy mez}oj¶e-
be be¶³rtuk, hogy az adott helyzetben a kock¶azatkerÄul}o vagy a kock¶azatkeres}o
magatart¶as a jellemz}o, illetve mi a f}o ¶erzelmi motiv¶aci¶o, ¶es tipikusan milyen
viselked¶esi hat¶as ¶erv¶enyesÄul.
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VESZTES¶EGEK NYERES¶EGEK
NAGY VAL¶OSZ¶IN}US¶EG Kock¶azatkeres}o Kock¶azatkerÄul}o
bizonyoss¶agi hat¶as vesztes¶eg elkerÄul¶ese f¶elelem a csal¶od¶ast¶ol
kÄuszÄob¶ert¶ek-hat¶as nyeres¶eg bebiztos¶³t¶asa
KIS VAL¶OSZ¶IN}US¶EG Kock¶azatkerÄul}o Kock¶azatkeres}o
lehets¶egess¶egi hat¶as f¶elelem a nagy vesztes¶egt}ol nagy nyerem¶eny rem¶enye
k¶³gy¶oharap¶as-hat¶as h¶azp¶enze-hat¶as
2. t¶abl¶azat. A kock¶azatv¶allal¶as n¶egyes mint¶azata. Forr¶as: (Tversky, Kahneman 1992).
A kock¶azatv¶allal¶asi hajland¶os¶ag teh¶at alapvet}oen att¶ol fÄugg, hogy ¶eppen
nyer¶esben vagy veszt¶esben vagyunk, illetve, hogy mekkora a nyeres¶eg ¶es a
vesztes¶eg val¶osz¶³n}us¶ege. A t¶abl¶azat n¶egy tartom¶any¶aban szerepl}o jellegzetes
viselked¶esi hat¶asok Äonmagukban m¶eg csak-csak magyar¶azhat¶ok lenn¶enek va-
lamilyen speci¶alis alak¶u vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶ennyel, de nyilv¶anval¶oan nem
lehet olyan vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶enyt konstru¶alni, amely mind a n¶egy ha-
t¶assal konzisztens lenne:
² A kÄuszÄob¶ert¶ek-hat¶as (break-even e®ect) azt jelenti, hogy vesztes¶eges
helyzetben nem akarjuk beismerni a kudarcunkat, minden¶aron vissza
akarunk jutni az eredeti helyzetbe, hogy a vesztes¶eget meg nem tÄort¶entt¶e
tegyÄuk, ¶es ennek ¶erdek¶eben irre¶alisan nagy kock¶azatot v¶allalunk5.
² A nyeres¶eg bebiztos¶³t¶as¶anak v¶agya akkor jelentkezik, ha nagy val¶osz¶³-
n}us¶eggel nyerÄunk, ¶es a rossz kimenet lehet}os¶eg¶et teljes m¶ert¶ekben ki
akarjuk kÄuszÄobÄolni.
² A h¶azp¶enze-hat¶as (house money e®ect) ezzel szemben arra utal, hogy
a frissen megszerzett nyeres¶eget m¶eg nem ¶erezzÄuk a magunk¶enak, ¶ugy
gondoljuk, hogy az val¶oj¶aban a ,,h¶az" (a kaszin¶o) p¶enze, aminek el-
veszt¶ese nem olyan f¶ajdalmas, ¶³gy azt ¶ujabb nagy nyeres¶eg rem¶eny¶eben
kÄonny}u sz¶³vvel kock¶aztatjuk.
² A k¶³gy¶oharap¶as-hat¶as (snake bite e®ect) pedig azt a helyzetet ¶³rja le,
amikor egyszer ,,meg¶egetjÄuk magunkat", azaz vesztes¶eget szenvedÄunk
el, majd ezut¶an mereven elz¶ark¶ozunk minden tov¶abbi kock¶azatv¶allal¶as-
t¶ol.
A 2. t¶abl¶azatban szerepl}o viselked¶esi hat¶asok mind megmagyar¶azhat¶ok a
kil¶at¶aselm¶elet seg¶³ts¶eg¶evel, ¶am eg¶eszen kÄulÄonbÄoz}o ÄosszefÄugg¶eseket implik¶alnak
a m¶ultbeli nyeres¶eg ¶es a kock¶azatv¶allal¶asi kedv kÄozÄott, l¶asd 2. ¶abra.
5Ez a jelens¶eg motiv¶alta a h¶³res p¶enzÄugyi buk¶asok f}oszerepel}oit, mint p¶eld¶aul Nick
Leesont, aki a kezdeti kisebb vesztes¶egek visszanyer¶es¶enek c¶elj¶ab¶ol olyan ¶ori¶asi kock¶azat¶u
poz¶³ci¶ot nyitott, ami a Barings Bank cs}odj¶et okozta.
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2. ¶abra. Viselked¶esi hat¶asok ¶es kÄovetkezm¶enyÄuk a m¶ultbeli nyeres¶eg ¶es a kock¶azatv¶allal¶asi
hajland¶os¶ag kapcsolat¶ara. Forr¶as: a szerz}ok
A 2. ¶abr¶an l¶athat¶o, hogy a kÄuszÄob¶ert¶ek-hat¶as ¶es a nyeres¶eg bebiztos¶³t¶as¶anak
v¶agya egyar¶ant negat¶³v kapcsolatot eredm¶enyez a m¶ultbeli nyeres¶eg ¶es a
kock¶azatv¶allal¶asi hajland¶os¶ag kÄozÄott. Az els}o esetben nagy val¶osz¶³n}us¶eggel
vesz¶³tÄunk ¶es kock¶azatkeres}ok vagyunk, a m¶asik esetben nagy val¶osz¶³n}us¶eggel
nyerÄunk ¶es kock¶azatkerÄul}ok vagyunk, de mindk¶et viselked¶es mÄogÄott az ¶un.
bizonyoss¶agi hat¶as (certainty e®ect) h¶uz¶odik, miszerint t¶ul¶ert¶ekeljÄuk azt a
kÄulÄonbs¶eget, hogy valami teljess¶eggel bizonyos vagy csak nagyon val¶osz¶³n}u.
Ezzel szemben a k¶³gy¶oharap¶as-hat¶as ¶es a h¶azp¶enze-hat¶as pozit¶³v kapcso-
latot teremt a m¶ultbeli nyeres¶eg ¶es a kock¶azatv¶allal¶asi hajland¶os¶ag kÄozÄott.
Ezek a viselked¶esi hat¶asok a kis val¶osz¶³n}us¶eg}u nyeres¶egek ¶es vesztes¶egek ese-
t¶en kerÄulnek el}ot¶erbe, ¶es az ¶un. lehets¶egess¶egi hat¶as (possibility e®ect) rejlik
a h¶atterÄukben, vagyis az, hogy t¶ul nagy jelent}os¶eget tulajdon¶³tunk annak a
kÄulÄonbs¶egnek, hogy valami teljess¶eggel lehetetlen vagy csak nagyon kicsi a
val¶osz¶³n}us¶ege.
L¶atjuk teh¶at, hogy kÄulÄonbÄoz}o helyzetekben kÄulÄonbÄoz}o viselked¶esi hat¶asok
¶erv¶enyesÄulhetnek, melyek Äosszead¶odva v¶egeredm¶enyben ak¶ar pozit¶³v, ak¶ar
negat¶³v, ak¶ar semleges kapcsolatot is implik¶alhatnak a m¶ultbeli nyeres¶egek
¶es a kock¶azatv¶allal¶asi hajland¶os¶ag kÄozÄott. (MegjegyezzÄuk, hogy b¶ar a 2. ¶abra
line¶aris kapcsolatot mutat, az ÄosszefÄugg¶es m¶as alak¶u is lehet.)
Post ¶es szerz}ot¶arsai (2008) a ,,Deal or no deal?" telev¶³zi¶os vet¶elked}o
adatb¶azis¶at elemezt¶ek, ¶es azt tal¶alt¶ak, hogy egy¶ertelm}uen a kÄuszÄob¶ert¶ek-
hat¶as ¶es a h¶azp¶enze-hat¶as domin¶alt, azaz a nagy vesztes¶egek ¶es a nagy nyere-
s¶egek egyar¶ant nagyobb kock¶azatv¶allal¶asra ÄosztÄonÄoztek, m¶³g kisebb nyeres¶e-
gek ¶es vesztes¶egek ut¶an ink¶abb a kock¶azatkerÄul}o magatart¶as volt a jellemz}o.
¶Ugy t}unik teh¶at, hogy a vet¶elked}o szerepl}oi nehezen alkalmazkodnak az
¶uj helyzetekhez, m¶as sz¶oval a referenciapontjuk hajlamos ,,beragadni" egy
kor¶abbi ¶allapotba. Ezek az eredm¶enyek meger}os¶³tik, hogy a kock¶azatv¶allal¶asi
hajland¶os¶ag ¶utvonal- ¶es referenciapont-fÄugg}o m¶eg egy ilyen egyszer}u vet¶elked}o
keret¶eben is, ahol val¶odi p¶enzt lehet nyerni ¶es vesz¶³teni. Post ¶es szerz}ot¶arsai
(2008) a val¶os adatok elemz¶ese mellett laborat¶oriumi k¶³s¶erleteket is v¶egeztek,
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Coval ¶es Shumway (2005) szint¶en er}os kÄuszÄob¶ert¶ek-hat¶ast tapasztaltak
a chicag¶oi ¶arut}ozsd¶en a hossz¶u lej¶arat¶u amerikai ¶allamkÄotv¶enyekre (US T-
bonds) kÄotÄott hat¶arid}os Äugyletek ¶arjegyz}oinek tranzakci¶oit elemezve. Az
1998-ban kÄotÄott Äosszes saj¶atsz¶aml¶as Äugyletet vizsg¶alva azt tal¶alt¶ak, hogy azok
a keresked}ok, akik a reggeli szekci¶oban vesztes¶eget szenvedtek el, 16%-kal
nagyobb val¶osz¶³n}us¶eggel v¶allaltak ¶atlagot meghalad¶o kock¶azatot a d¶elut¶ani
keresked¶es sor¶an. Ez a hat¶as azonban hosszabb id}ot¶avon m¶ar nem ¶erv¶enyesÄult,
a m¶asnapi keresked¶esre m¶ar nem volt szigni¯k¶ans hat¶asa az aznapi Äugyletek-
nek.
Faulkender (2005) ¶es Brown ¶es szerz}ot¶arsai (2006) pedig arra h¶³vt¶ak fel a
¯gyelmet, hogy a v¶allalatok ,,fedez¶esi strat¶egi¶aja" sz¶amos viselked¶esi hat¶assal
terhelt, ¶es ink¶abb tekinthet}o rÄovidl¶at¶o spekul¶aci¶onak, mintsem tankÄonyvi
¶ertelemben vett tudatos kock¶azatmenedzsmentnek.
A kil¶at¶aselm¶elet szerint teh¶at a m¶ultbeli nyeres¶egek nÄovelhetik is ¶es csÄok-
kenthetik is a kock¶azatv¶allal¶asi hajland¶os¶agot, tÄobbek kÄozÄott att¶ol fÄugg}oen,
hogy
² mekkora ¶es milyen val¶osz¶³n}us¶eg}u vesztes¶egr}ol vagy nyeres¶egr}ol van sz¶o,
² hogyan fogalmazt¶ak meg a j¶at¶ekszab¶alyokat,
² mennyi id}o telik el a dÄont¶esek kÄozÄott, stb.
ÄOsszess¶eg¶eben meg¶allap¶³that¶o, hogy nem csak racion¶alis, de irracion¶alis
magyar¶azatot is lehet tal¶alni minden ir¶any¶u kapcsolatra:
² pozit¶³v kapcsolat: pl. Minsky-, k¶³gy¶oharap¶as- ¶es h¶azp¶enze-hat¶asok
² negat¶³v kapcsolat: pl. kÄuszÄob¶ert¶ek-hat¶as, nyeres¶eg bebiztos¶³t¶asa.
4 Empirikus elemz¶es a banki Äugyf¶el-adatb¶azis
alapj¶an
Az al¶abbiakban az ING Bank N.V. Magyarorsz¶agi Fi¶oktelepe keresked¶esi
adatb¶azisa alapj¶an vizsg¶aljuk a kock¶azatv¶allal¶as ¶utvonalfÄugg}os¶eg¶et az elm¶ult
id}oszaki nyeres¶eg szempontj¶ab¶ol.
4.1 Az adatb¶azis jellemz}oi
Az adatb¶azis a bank 2008. janu¶ar ¶es 2012. november kÄozÄotti nem banki Äugy-
felekkel kÄotÄott Äosszes azonnali ¶es hat¶arid}os devizaÄugylet¶enek adatait tartal-
mazza az al¶abbi szerkezetben:
² Äugyf¶elk¶od (Code)
² szektork¶od (Sector)
² kÄot¶esi d¶atum (DealDate)
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² ¶ert¶eknap (ValueDate)
² v¶as¶arolt devizanem (BoughtCcy)
² v¶as¶arolt deviza ¶ert¶eke (BoughtAm)
² eladott devizanem (SoldCcy)
² eladott deviza ¶ert¶eke (SoldAm)
A bank Äosszesen 481 Äugyfel¶evel kÄotÄott devizaÄugyletet a vizsg¶alt peri¶odusban,
ebb}ol 336 v¶allalati Äugyf¶el, 145 pedig valamilyen p¶enzÄugyi int¶ezm¶eny (bizto-
s¶³t¶o, nyugd¶³jp¶enzt¶ar stb.) volt. Az id}oszakban Äosszesen 88 500 darab Äugylet-
kÄot¶es szÄuletett, melyeknek devizanem szerinti megoszl¶as¶at a 3. ¶abra mutatja.
3. ¶abra. A 2008-2012 kÄozÄott kÄotÄott devizaÄugyletek devizanem szerinti
megoszl¶asa. Forr¶as: a szerz}ok (banki adatb¶azis alapj¶an)
L¶athat¶o, hogy 3 devizanem, a forint, az eur¶o, illetve az amerikai doll¶ar
szerepelt a kÄot¶esek tÄobbs¶eg¶eben, m¶³g a tÄobbi devizanem s¶ulya eleny¶esz}o.
Az Äosszes kÄot¶es mintegy fele (44 163 tranzakci¶o) pedig az EUR/HUF de-
vizap¶arban tÄort¶ent, ez¶ert a tov¶abbiakban csak ezekre az Äugyletekre kon-
centr¶alunk az elemz¶esben.
Az EUR/HUF devizaÄugyletek ¶ert¶eknapja alapj¶an sz¶etv¶alasztottuk az azon-
nali (maximum 5 napos elt¶er¶es az ¶ert¶eknap ¶es a kÄot¶esi d¶atum kÄozÄott) ¶es a
hat¶arid}os Äugyleteket. Megvizsg¶alva az egyes ¶evekre az Äugyletsz¶am alakul¶as¶at,
a 3. t¶abl¶azat alapj¶an meg¶allap¶³that¶o, hogy az Äosszes Äugyletnek kb. a 40
sz¶azal¶eka hat¶arid}os, ¶es ez a megoszl¶as id}oben viszonylag stabil.
¶Ev ÄOsszes Äugylet Hat¶arid}os Hat¶arid}os/ÄOsszes, %
2008 7 249 2 668 37
2009 9 434 3 619 38
2010 9 523 3 820 40
2011 9 664 3 833 40
2012¤ 8 293 3 574 43
ÄOsszesen 44 163 17 514 40
¤novemberig
3. t¶abl¶azat. A 2008-2012 kÄozÄotti EUR/HUF devizaÄugyletek megoszl¶asa spot ¶es hat¶arid}os
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A hat¶arid}os Äugyletek ¶atlagos lej¶arata 92 nap, azaz kb. 3 h¶onap. Az Äugy-
letek lej¶arat szerinti megoszl¶asi gyakoris¶ag¶at mutatja a 4. ¶abra.
4. ¶abra. A hat¶arid}os Äugyletek lej¶arat (napok sz¶ama) szerinti megoszl¶asa
Forr¶as: a szerz}ok (banki adatb¶azis alapj¶an)
Az egy h¶onapon belÄuli lej¶arattal rendelkez}o Äugyletek ar¶anya a legnagyobb
(45% feletti), az Äosszes Äugylet 65%-a pedig 2 h¶onapon belÄuli lej¶arat¶u, de 5,5%-
ot tesz ki az ¶even t¶uli hat¶arid}o, a maxim¶alis futamid}o pedig 3 ¶ev.
A 4. t¶abl¶azat a kitetts¶eg ir¶anya szerinti csoportos¶³t¶ast Äosszegezi, azaz hogy
a megkÄotÄott Äugyletek eur¶o v¶etelt (eur¶o long poz¶³ci¶o), vagy eur¶o elad¶ast (eur¶o
short poz¶³ci¶o) jelentenek az Äugyfelek szempontj¶ab¶ol.
Hat¶arid}os ÄOsszes Äugylet
darab ¶ert¶ek (MEUR) darab ¶ert¶ek (MEUR)
Eur¶o long poz¶³ci¶o 7811 7 334 21 955 23 340
Eur¶o short poz¶³ci¶o 9703 12 786 22 208 22 289
4. t¶abl¶azat. A devizaÄugyletek ir¶anya az Äugyfelek szemszÄog¶eb}ol, 2008-2012
Forr¶as: a szerz}ok (banki adatb¶azis alapj¶an)
L¶athat¶o, hogy m¶³g az Äosszes Äugylet vonatkoz¶as¶aban nincs jelent}os kÄulÄonb-
s¶eg sem az Äugyletek darabsz¶am¶at, sem ¶ert¶ek¶et tekintve a k¶et ir¶any kÄozÄott,
a hat¶arid}os kÄot¶esek eset¶en szigni¯k¶ansan nagyobb az eur¶o elad¶asi kitetts¶eg.
Ennek legval¶osz¶³n}ubb magyar¶azat¶at az id}oszakra jellemz}o jelent}os, havi 0,2%-
0,6%-os kamatkÄulÄonbs¶egben kereshetjÄuk, ami a hat¶arid}os eur¶o elad¶as kil¶at¶a-
sait kedvez}oen, m¶³g a hat¶arid}os v¶etel¶et kedvez}otlenÄul befoly¶asolta, hasonl¶oan
ahhoz, mintha a szerepl}ok EUR hitelt vettek volna fel.
V¶egÄul az 5. t¶abl¶azat a tranzakci¶ok megoszl¶as¶at mutatja a kÄulÄonbÄoz}o Äugy-
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ÄUgyf¶el- ÄUgyf¶elt¶³pus Darab % ¶Ert¶ek %
k¶od (MEUR)
VALL Nem p¶enzÄugyi v¶allalatok 23 732 53,7 18 151 39,8
INT P¶enzÄugyi int¶ezm¶enyek (bankok n¶elkÄul) 20 431 46,3 27 478 60,2
BIZT Mag¶an, Äonkorm¶anyzati, eg¶eszs¶egbiztos¶³-
t¶asi ¶es Äonseg¶elyez}o nyugd¶³jp¶enzt¶arak
369 0,8 996 2,2
CONS Konszolid¶alt Äugyfelek 197 0,4 72 0,2
KBRO KÄulfÄoldi p¶enzÄugyi kÄozvet¶³t}o tev¶ekenys¶e-
get v¶egz}o c¶egek
2 111 4,8 2 004 4,4
NYPT Biztos¶³t¶o r¶eszv¶enyt¶arsas¶agok 1 315 3,0 4 847 10,6
PKIB P¶enzÄugyi kieg¶esz¶³t}o tev¶ekenys¶eget v¶egz}o
belfÄoldi v¶allalkoz¶asok
26 0,1 85 0,2
PKOB P¶enzÄugyi kÄozvet¶³t}o tev¶ekenys¶eget v¶egz}o
belfÄoldi v¶allalkoz¶asok
11 435 25,9 8 562 18,8
PKOE P¶enzÄugyi kÄozvet¶³t}o tev¶ekenys¶eget v¶egz}o
egy¶eb int¶ezm¶enyek
4 943 11,2 10 706 23,5
EGYEB Egy¶eb int¶ezm¶enyek 35 0,1 206 0,5
ÄOSSZ ÄOsszesen 44 163 100 45 629 100
5. t¶abl¶azat. Az EUR/HUF tranzakci¶ok Äugyf¶elt¶³pusok szerinti megoszl¶asa darabsz¶am ¶es ¶ert¶ek
tekintet¶eben, 2008-2012. Forr¶as: a szerz}ok (banki adatb¶azis alapj¶an).
Az Äugyfelek alapvet}oen k¶et f}o csoportra bonthat¶ok, nem p¶enzÄugyi v¶allala-
tokra ¶es int¶ezm¶enyekre, mely ut¶obbiak nem tartalmazz¶ak a tÄobbi kereskedelmi
bankot. Az int¶ezm¶enyeken belÄul tov¶abbi bont¶ast is vizsg¶altunk a t¶abl¶azatban
szerepl}o de¯n¶³ci¶ok szerint. A tranzakci¶ok darabsz¶ama alapj¶an kÄozel azonos
m¶ert¶ek}u a v¶allalati ¶es az int¶ezm¶enyi Äugyfelek aktivit¶asa, azonban az int¶ezm¶e-
nyekkel kÄotÄott Äugyletek Äossz¶ert¶eke mintegy m¶asf¶elszerese a v¶allalati Äugyfelek
Äugyleteinek. Az int¶ezm¶enyi Äugyletek dÄont}o r¶esz¶et { az Äugyletek ¶ert¶ek¶enek
77,6%-¶at { a p¶enzÄugyi kÄozvet¶³t}o tev¶ekenys¶eget v¶egz}o v¶allalkoz¶asok Äugyletei
teszik ki.
4.2 Elemz¶es
Els}o l¶ep¶esben az Äosszes Äugyfelet Äosszevontan kezeltÄuk, mintha egyetlenegy sze-
repl}o lenne, teh¶at nem kÄulÄonbÄoztettÄuk meg az Äugyf¶elt¶³pusokat (pl. v¶allalati
vagy int¶ezm¶enyi Äugyf¶el), ¶es nem haszn¶altuk az Äugyf¶elk¶odokat sem, vagyis az
Äugyfelek ¶altal¶anos viselked¶es¶enek le¶³r¶as¶ara { m¶as sz¶oval az ¶atlagos, reprezen-
tat¶³v Äugyf¶el jellemz¶es¶ere { tÄorekedtÄunk. K¶es}obb azonban kÄulÄon-kÄulÄon is meg-
vizsg¶altuk az egyes Äugyf¶elt¶³pusokat. Az ¶atlagol¶asb¶ol ad¶od¶oan teh¶at egy adott
Äugyf¶el viselked¶ese ann¶al nagyobb s¶ulyt kapott, min¶el nagyobb Äosszeg}u (¶es
hosszabb futamidej}u) Äugyleteket kÄotÄott.
2008 elej¶et}ol 2012 v¶eg¶eig minden h¶onapra kisz¶amoltuk az Äugyfelek nett¶o




F it ¢ Lit ; (4)
ahol t jelÄoli a h¶onap sorsz¶am¶at, N azon Äugyletek sz¶ama, amelyek az adott
h¶onapban legal¶abb egy napig nyitva vannak, azaz az adott h¶onapban m¶ar
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megkÄotÄott, ¶es vagy az adott h¶onapban lej¶ar¶o, vagy a kÄovetkez}o h¶onapra
¶atny¶ul¶o Äugyletek, F it mutatja az Äugyletek forint¶ert¶ek¶et, L
i
t pedig egy bin¶aris
v¶altoz¶o, melynek ¶ert¶eke +1, ha az Äugyf¶el vette az eur¶ot, teh¶at ,,long" poz¶³-
ci¶oban volt; illetve ¡1, ha az Äugyf¶el eladta az eur¶ot, teh¶at ,,short" poz¶³ci¶oban
volt. Az Xt v¶altoz¶o teh¶at azt mutatja, hogy a teljes Äugyf¶elkÄor Äosszess¶eg¶eben
mekkora ¶es milyen ir¶any¶u poz¶³ci¶ot v¶allalt eur¶oban az adott h¶onapban forint-
¶ert¶eken kifejezve, l¶asd 5. ¶abra.6
5. ¶abra. A teljes Äugyf¶elkÄor havi nett¶o kitetts¶ege (Md HUF) ¶es az EUR/HUF ¶arfolyam
Forr¶as: a szerz}ok (banki adatb¶azis alapj¶an)
Aki eur¶oba fektet (v¶eteli, long poz¶³ci¶o), annak t id}oszaki relat¶³v hozama
a forintbefektet¶esekhez k¶epest (Rt) k¶et forr¶asb¶ol sz¶armazik: egyr¶eszt az ¶ar-








¡ 1 ; (5)
ahol 1+rEURt ¶es 1+r
HUF
t rendre az eur¶o ¶es forint kock¶azatmentes kamatl¶abak
havi szinten kifejezve. B¶ar az 5. ¶abra alapj¶an els}o r¶an¶ez¶esre ¶ugy t}unik, mint-
ha szoros kapcsolat lenne a deviza¶arfolyam ¶es a nett¶o Äugyf¶elpoz¶³ci¶o kÄozÄott,
az Äugyfelek naiv, trendkÄovet}o magatart¶asa teljesen kiz¶arhat¶o (legal¶abbis havi
sk¶al¶an), vagyis Äosszess¶eg¶eben semmi nem utal arra, hogy az Äugyfelek az elm¶ult
havi relat¶³v hozam alapj¶an hozn¶ak meg a poz¶³ci¶o ir¶any¶ara ¶es nagys¶ag¶ara vo-
natkoz¶o dÄont¶eseiket, ahogy azt a 6. ¶abra szeml¶elteti.
6Az MNB kÄoz¶ep¶arfolyamokat a portfolio.hu-r¶ol tÄoltÄottÄuk le.
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6. ¶abra. Az Äugyf¶elpoz¶³ci¶o v¶altoz¶asa (¢Xt, Mrd HUF) az elm¶ult havi relat¶³v
eur¶ohozam (Rt¡1) fÄuggv¶eny¶eben. Forr¶as: a szerz}ok (banki adatb¶azis alapj¶an)
A relat¶³v hozamok alapj¶an meg lehet becsÄulni, hogy az Äugyfeleknek mek-
kora nyeres¶ege lehetett az egyes h¶onapokban az ¶altalunk ismert poz¶³ci¶ok alap-
j¶an (az Äugyfelek eredeti poz¶³ci¶oit ¶es a m¶as bankokkal, illetve a t}ozsd¶en kÄotÄott
Äugyleteiket term¶eszetesen nem ismerjÄuk). Az Äugyfelek nyeres¶ege a t-edik h¶o-
napban, Pt, teh¶at ¶³gy becsÄulhet}o meg:
Pt = Xt ¢ Rt : (6)
Az Äugyfelek becsÄult nyeres¶eg¶et a 7. ¶abra mutatja.
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Meg¶allap¶³that¶o teh¶at, hogy a vizsg¶alt id}oszakban voltak kis ¶es nagy nye-
res¶egek ¶es vesztes¶egek egyar¶ant. A kÄovetkez}o l¶ep¶es annak vizsg¶alata, hogy
van-e kapcsolat az el}oz}o havi nyeres¶eg Pt¡1 ¶es az adott havi kock¶azatv¶allal¶as
szintje, vagyis a nett¶o Äugyf¶elpoz¶³ci¶o abszol¶ut ¶ert¶eke jXtj kÄozÄott8.
jXtj = ® + ¯Pt¡1 + "t : (7)
A 8. ¶abr¶an l¶atszik, hogy a trendvonal meredeks¶ege negat¶³v, azaz negat¶³v
kapcsolat van a k¶et v¶altoz¶o kÄozÄott.
8. ¶abra. Az el}oz}o id}oszaki nyeres¶eg Pt¡1 ¶es a nyitott poz¶³ci¶o nagys¶aga jXtj kÄozÄotti kapcsolat
Forr¶as: a szerz}ok (banki adatb¶azis alapj¶an)
MegjegyezzÄuk, hogy az R2 = 0;09 viszonylag alacsony, mivel a kock¶azat-
v¶allal¶ast sok m¶as faktor is befoly¶asolja, azonban a trendvonal meredeks¶ege
(¯ = ¡3;26) 97,5%-on szigni¯k¶ans. A 8. ¶abra alapj¶an val¶osz¶³n}us¶³thet}o, hogy
a nagy vesztes¶egek hat¶as¶ara az Äugyfelek hajlamosak elragadtatni magukat,
¶es a kÄovetkez}o h¶onapban nagyobb kock¶azatot v¶allalni, m¶³g a m¶asik oldal,
vagyis a nyeres¶egek hat¶asa kev¶esb¶e szembeÄotl}o, m¶ar csak az¶ert is, mert ezen
id}oszak alatt a nyeres¶egek kev¶esb¶e voltak kiugr¶ok, mint a vesztes¶egek. A
kil¶at¶aselm¶elet f¶eny¶eben ¶erdemes sz¶etv¶alasztani az adatokat ¶es kÄulÄon fel¶³rni a
(7) regresszi¶os egyenletet azokra az adatokra, amikor a Pt¡1 pozit¶³v, illetve
azokra, amikor negat¶³v, l¶asd 9. ¶abra .
8Sem a nett¶o Äugyf¶elpoz¶³ci¶ora, sem annak abszol¶ut ¶ert¶ek¶ere nem lehetett elvetni az
egys¶eggyÄok-hipot¶ezist.
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ÄOsszes Äugyf¶el ÄOsszes Äugyf¶el
VESZTES¶EGEK NYERES¶EGEK
¯ = ¡5;03; p = 0;024; R2 = 0;17 ¯ = +4;13; p = 0;25; R2 = 0;05
9. ¶abra. Az el}oz}o id}oszaki nyeres¶eg Pt¡1 ¶es a nyitott poz¶³ci¶o nagys¶aga jXtj kÄozÄotti kapcsolat
kÄulÄon nyeres¶egekre ¶es vesztes¶egekre. Forr¶as: a szerz}ok (banki adatb¶azis alapj¶an)
A 9. ¶abra alapj¶an l¶athat¶o, hogy sokkal jobb illeszked¶est kapunk, ha kÄulÄon
vizsg¶aljuk a vesztes¶egek ¶es a nyeres¶egek hat¶as¶at. A vesztes¶egek eset¶en a
szigni¯k¶ans negat¶³v kapcsolat meredekebb¶e v¶alt, m¶³g nyeres¶egek eset¶en a kap-
csolat pozit¶³v ¶es nem szigni¯k¶ans.
Elv¶egeztÄuk a vizsg¶alatot kÄulÄon-kÄulÄon a v¶allalati ¶es az int¶ezm¶enyi Äugyfe-
lekre is. Az eredm¶enyeket a 10. ¶abra szeml¶elteti.
Meg¶allap¶³that¶o, hogy mindk¶et Äugyf¶elszegmensre jellemz}o a V-alak¶u kap-
csolat, de csak a v¶allalatokra ad a regresszi¶o-elemz¶es szigni¯k¶ans eredm¶enyt {
kÄulÄonÄosen vesztes¶egek eset¶eben. Ha azonban kÄulÄon-kÄulÄon is megvizsg¶aljuk az
egyes int¶ezm¶enyt¶³pusokat, akkor sok esetben (biztos¶³t¶ok, nyugd¶³jp¶enzt¶arak ¶es
belfÄoldi p¶enzÄugyi kÄozvet¶³t}ok) hasonl¶oan szigni¯k¶ans eredm¶enyt kapunk, mint











6. t¶abl¶azat. Regresszi¶os egyÄutthat¶ok int¶ezm¶enyek eset¶en
Forr¶as: a szerz}ok (banki adatb¶azis alapj¶an)
Szinte minden Äugyf¶elszegmensben igaz teh¶at, hogy ha a nyeres¶egek fÄugg-
v¶eny¶eben ¶abr¶azoljuk a kock¶azati kitetts¶eget, akkor V-alak¶u fÄuggv¶enyt ka-
punk, vagyis a nagyobb vesztes¶egek ¶es a nagyobb nyeres¶egek egyar¶ant nÄovelik
a kock¶azatv¶allal¶asi hajland¶os¶agot. M¶asr¶eszr}ol azonban nyeres¶egek eset¶en a
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V¶allalatok V¶allalatok
VESZTES¶EGEK NYERES¶EGEK
¯ = ¡6;96; p = 0;001; R2 = 0;29 ¯ = +9;99; p = 0;052; R2 = 0;17
Int¶ezm¶enyek Int¶ezm¶enyek
VESZTES¶EGEK NYERES¶EGEK
¯ = ¡3;27; p = 0;36; R2 = 0;04 ¯ = +3;1; p = 0;37;R2 = 0;02
10. ¶abra. Az el}oz}o id}oszaki nyeres¶eg Pt¡1 ¶es a nyitott poz¶³ci¶o nagys¶aga jXtj kÄozÄotti kapcsolat
kÄulÄon nyeres¶egekre ¶es vesztes¶egekre, v¶allalati ¶es int¶ezm¶enyi bont¶asban. Forr¶as: a szerz}ok (banki
adatb¶azis alapj¶an)
5 KÄovetkeztet¶esek
Tanulm¶anyunkban egy Magyarorsz¶agon m}ukÄod}o kereskedelmi bank Äugyf¶el-
kÄor¶enek (v¶allalatok ¶es int¶ezm¶enyek) tranzakci¶os adatain elemeztÄuk a kor¶abbi
nyeres¶egeknek ¶es a kock¶azatv¶allal¶as abszol¶ut szintj¶enek a kapcsolat¶at 2008
¶es 2012 kÄozÄott, kifejezetten a devizapiacokon, azon belÄul is a legjelent}osebb
EUR/HUF devizap¶arban. Ez az id}oszak, a v¶als¶agot kÄovet}o n¶eh¶any ¶ev, rend-
k¶³vÄul hektikus ingadoz¶asokat mutat mind a deviza¶arfolyam-v¶altoz¶as, mind az
Äugyf¶elpoz¶³ci¶ok tekintet¶eben.
A tranzakci¶os adatb¶azis az azonnali ¶es a hat¶arid}os Äugyleteket is tartal-
mazta. Havi id}osk¶al¶an megbecsÄultÄuk a teljes Äugyf¶elkÄor nyeres¶eg¶et, majd ezt
Äosszehasonl¶³tottuk a kÄovetkez}o h¶onap kitetts¶eg¶enek abszol¶ut ¶ert¶ek¶evel. Az
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¶es a kock¶azatv¶allal¶as kÄozÄott speci¶alis V-alak¶u (vesztes¶egek eset¶en negat¶³v,
nyeres¶egek eset¶en pozit¶³v) kapcsolat ¶allt fÄonn.
Az elm¶eleti bevezet}oben bemutattuk, hogy a kock¶azatv¶allal¶as ¶utvonal-
fÄugg}os¶ege Äosszetett k¶erd¶es, ¶es val¶oj¶aban eg¶eszen kÄulÄonbÄoz}o ÄosszefÄugg¶esek
is elk¶epzelhet}ok, kÄulÄonÄosen, ha elt¶er}o piacokat, id}osk¶al¶at ¶es befektet}oket
vizsg¶alunk. Eml¶ekeztet}oÄul, a 7. t¶abl¶azatban Äosszefoglaltuk, hogy mi ¶allhat
a m¶ultbeli nyeres¶egek ¶es a kock¶azatv¶allal¶as abszol¶ut szintje kÄozÄotti pozit¶³v,
illetve negat¶³v kapcsolat mÄogÄott.
Pozit¶³v kapcsolat Negat¶³v kapcsolat
Vesztes¶eg Nyeres¶eg Vesztes¶eg Nyeres¶eg




viselked¶es k¶³gy¶oharap¶as- h¶azp¶enze- kÄuszÄob¶ert¶ek- nyeres¶eg
hat¶as hat¶as hat¶as bebiztos¶³t¶asa
7. t¶abl¶azat. A m¶ultbeli nyeres¶egek ¶es a kock¶azatv¶allal¶as abszol¶ut szintje kÄozÄotti pozit¶³v, illetve
negat¶³v kapcsolat lehets¶eges elm¶eleti magyar¶azatai. Forr¶as: a szerz}ok.
Az empirikus adatok szerint a val¶os¶agban a befektet}ok legink¶abb CRRA
()DARA) vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶ennyel jellemezhet}ok, ami egy nagyon er}os
¶erv amellett, hogy racion¶alis dÄont¶eshozatal eset¶en arra kell sz¶am¶³tanunk, hogy
a kor¶abbi nyeres¶egek hat¶as¶ara a kock¶azatos befektet¶esek sz¶azal¶ekos ar¶anya
nem v¶altozik, de az abszol¶ut nagys¶aga n}o. M¶as logika alapj¶an, de ugyanezt
az eredm¶enyt kapjuk a Kelly-strat¶egia szerint is; ami persze nem meglep}o,
hiszen a Kelly-strat¶egia val¶oj¶aban megfelel a logaritmikus (teh¶at egy speci¶alis
CRRA) hasznoss¶agfÄuggv¶eny maximaliz¶al¶as¶anak. A hasznoss¶agfÄuggv¶enyb}ol
ered}o ¶un. vagyonhat¶asnak azonban az eg¶esz ¶ertelmez¶esi tartom¶anyon, teh¶at
nyeres¶egek ¶es vesztes¶egek eset¶en is ¶erv¶enyesÄulnie kellene, azaz a regresszi¶os
fÄuggv¶enynek mindenhol pozit¶³v meredeks¶eg}unek kellene lennie.
M¶asr¶eszr}ol a professzion¶alis befektet}ok/alapkezel}ok teljes¶³tm¶eny¶et ¶alta-
l¶aban valamilyen hozam/kock¶azat jelleg}u mutat¶oval m¶erik, ¶es a javadalma-
z¶asukat is ehhez kÄotik. Ilyen esetben az alapkezel}ok ¶erdekeltt¶e v¶alnak ab-
ban, hogy manipul¶alj¶ak a teljes¶³tm¶enymutat¶ot oly m¶odon, hogy az ¶ert¶ekel¶esi
id}oszak kezdeti nagy nyeres¶egeit a k¶es}obbi kock¶azatv¶allal¶asi szint drasztikus
csÄokkent¶es¶evel felnagy¶³ts¶ak, ¶es ford¶³tva, a kezdeti vesztes¶eget a kock¶azati szint
emel¶es¶evel elfedj¶ek. Ez a racion¶alis alapon indokolhat¶o magatart¶as teh¶at a
kor¶abbi nyeres¶egek ¶es a kock¶azati szint kÄozÄotti negat¶³v kapcsolatot magyar¶az-
hatja, melynek szint¶en meg kellene jelennie a vesztes¶egek/nyeres¶egek teljes
tartom¶any¶an.
A befektet}ok azonban nem mindig viselkednek racion¶alisan, dÄont¶eseiket
sokszor viselked¶esi heurisztik¶ak hat¶arozz¶ak meg. A Minsky-hipot¶ezis szerint
a siker (nyeres¶eg) megr¶eszeg¶³ti a szerepl}oket, ¶es ennek hat¶as¶ara egyre nagyobb
kock¶azatot v¶allalnak, m¶³g a vesztes¶eg pont ford¶³tva hat. Ez¶ert, ha Minsky-
hat¶as lenne az adatokban, akkor annak szint¶en a teljes vesztes¶eg/nyeres¶eg tar-
tom¶anyon meg kellene mutatkoznia, mint pozit¶³v ÄosszefÄugg¶es. Ezt a felt¶ete-
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lez¶est azonban elvethetjÄuk, mivel az adatokban nem l¶atszik naiv trendkÄovet}o
viselked¶es, m¶arpedig az a Minsky-hat¶as fontos Äosszetev}oje.
Meg¶allap¶³that¶o teh¶at, hogy az eddig felsorolt (racion¶alis, illetve Min-
sky) hat¶asok nem igaz¶an alkalmasak a V-alak¶u kapcsolat magyar¶azat¶ara,
hiszen ezek mindegyike vagy pozit¶³v, vagy negat¶³v, de mindenk¶eppen az eg¶esz
vesztes¶eg/nyeres¶eg tartom¶anyra kiterjed}o stabil ÄosszefÄugg¶est vet¶³tene el}ore.
Eredm¶enyeink sokkal ink¶abb konzisztensek a kil¶at¶aselm¶elettel, illetve ehhez
kapcsol¶od¶oan a kock¶azatv¶allal¶asi hajlam n¶egyes mint¶azat¶aval, miszerint a kis
¶es nagy val¶osz¶³n}us¶eg}u nyeres¶egek, illetve vesztes¶egek eset¶en a dÄont¶eshoz¶ok
eg¶eszen elt¶er}o m¶odon viselkednek.
Eredm¶enyeink alapj¶an { m¶as, a bevezet}oben is eml¶³tett tanulm¶anyokhoz
hasonl¶oan { arra kÄovetkeztethetÄunk, hogy a viselked¶esi hat¶asok kÄozÄul a vesz-
tes¶egek eset¶en jelentkez}o kÄuszÄob¶ert¶ek-hat¶as lehetett a leger}oteljesebb, kÄulÄo-
nÄosen n¶eh¶any kiugr¶o vesztes¶eg eset¶en, m¶³g nyeres¶egek eset¶en fell¶ephetett a
h¶azp¶enze-hat¶as. E k¶et hat¶as Äonmag¶aban elegend}o a V-alak magyar¶azat¶ara,
de azt persze nem z¶arhatjuk ki, hogy az eg¶esz tartom¶anyra kiterjed}o racion¶alis
hat¶asok, illetve a kisebb vesztes¶egek ¶es nyeres¶egek eset¶en jelentkez}o egy¶eb
viselked¶esi torz¶³t¶asok (pl. k¶³gy¶oharap¶as, nyeres¶eg bebiztos¶³t¶asa) is munk¶altak
a h¶att¶erben. Mindenesetre a befektet}ok ¶es a szab¶alyoz¶o szempontj¶ab¶ol egy-
ar¶ant fontos k¶erd¶es, hogy az adatokban tÄukrÄoz}od}o irracion¶alis hat¶asok nem
¶ass¶ak-e al¶a a dinamikus portf¶oli¶okezel¶es hat¶ekonys¶ag¶at, illetve nem jelente-
nek-e prociklikuss¶agi vesz¶elyt az eg¶esz gazdas¶ag sz¶am¶ara.
Eredm¶enyeinket azonban ¶ovatosan kell kezelni, mivel nem ismerjÄuk az
Äugyfelek teljes poz¶³ci¶oj¶at, csak azokat az Äugyleteket, amelyeket ezzel az egy
bankkal kÄotÄottek, ¶es a nyeres¶egeket is csak becsÄultÄuk. A kapott V-alakot
egy¶eb, ¶altalunk nem vizsg¶alt t¶enyez}ok is magyar¶azhatj¶ak. Lehets¶eges az
is, hogy bizonyos hat¶asok, p¶eld¶aul a hasznoss¶agfÄuggv¶enyekb}ol ered}o vagyon-
hat¶as, a teljes¶³tm¶enyadatok manipul¶al¶asa vagy a Minsky-hat¶as nem havi,
hanem m¶as id}osk¶al¶akon mutatkozik meg. Ugyan¶³gy ¶erdemes lenne a vizsg¶a-
l¶od¶ast elv¶egezni az egyes Äugyfelekre, m¶as piacokra ¶es m¶as id}oszakokra is.
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PATH-DEPENDENT RISK-TAKING. THE RELATIONSHIP BETWEEN
PREVIOUS PROFITS AND THE ABSOLUTE LEVEL OF RISK EXPOSURE
IN THE CASE OF A COMMERCIAL BANK'S CLIENT PORTFOLIO
First, we summarized the literature about the possible relationship between prece-
dent pro¯ts and risk taking. Then, we examined the behavior of the corporate and
institutional clients of a Hungarian commercial bank, and analyzed at a monthly
scale to what extent the absolute level of the risk exposures in EUR/HUF between
2008 and 2012 can be explained by the estimated pro¯ts/losses of the clients in the
previous period. We found that previous losses were in signi¯cant negative relation-
ship with the risk exposure of the next period, while previous pro¯ts were weakly
positively correlated to it. This V-shape structure is consistent with the prospect
theory, especially with the break-even and the house money e®ects. As irrational
behavioral e®ects destroy value both at individual and social levels, investors and
regulators should pay attention to these symptoms.
Journal of economic literature code: G02, G11. Keywords: corporate risk manage-
ment, behavioral ¯nance, break-even e®ect, house money e®ect.
